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An Empirical Study of Earnings Management Based on Real
Activities Manipulation
- - - - Empirical Evidence from Chinese Listed Companies
LIN Yong- jian，WANG Zhi- qiang, LIN Chao- nan
（School of management, Xiamen University, Xiamen 361005, China）
Abstract：This paper empirically examine the real earnings management behavior of Chinese list companies with the data of
Shanghai and Shenzhen A-share from 2002-2011. The results show that small profit companies manage earnings upwards significantly
by accruals as well as real activities. Small profit companies use less accrual earning management but more real earnings management
significantly after the promulgation of new accounting standards. It suggests that the promulgation of new accounting standards urge
small profit companies switch to use more covert real activities to manage earnings. The further research shows that real earnings man－
agement is negative related to the subsequent operating performance of list companies after we control other influence factors. It sug－
gests that real earnings management will harm companies’long term value.

















该结论得到 Graham、Harvey 和 Rajgopal（2005）的支





























































































































































财政部于 2006 年 2 月 15 日发布了新的企业会计准

















































DeAngelo 模型、Jones 模型、修正的 Jones 模型、扩展











式中，TAt 为第 t 年的应计利润，TAt=NIt-CFOt
（NIt 为 t 年净利润，CFOt 为 t 年经营现金净流量）；
△St 为 t 年的主营业务收入与 t-1 年主营业务收入
之差；△RECt 为 t 年的应收账款净额与 t-1 年应收
账款净额之差；PPEt 为 t 年的固定资产净额。利用该
模型分行业、分年度 OLS 回归得到的残差 DA，即为
上市公司的可操控性应计利润。
（二）真实盈余管理的度量



















少 的 异 常 经 营 现 金 净 流 量。借 鉴 Roychowdhury
（2006）、Cohen 等（2010）的方法，我们对这三个指标
的度量方法如下：




















































别 代 表 R_CFO、R_PROD、R_DISP、R_PROXY，n =
































2 和表 3 是所有样本按年度和行业划分的样本分布
情况；表 4 和表 5 是微盈公司按年度和行业分布的








roa 大于、等于 0 且小于 1%的样本为 1，否
则为 0










年份 样本数 样本占比 累积占比
2002 1243 6.52 6.52
2003 1332 6.98 13.50
2004 1488 7.80 21.30
2005 1586 8.31 29.62
2006 1668 8.74 38.36
2007 1912 10.02 48.39
2008 2250 11.80 60.18
2009 2494 13.08 73.26
2010 2545 13.34 86.60
2011 2556 13.40 100.00
Total 19074 100.00
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DA EM1 EM2 EM3 EM4
DA 1
EM1 - 0.67 1
EM2 0.19 - 0.04 1
EM3 - 0.01 0.01 - 0.3 1
EM4 0.42 - 0.4 0.87 - 0.51 1
变量 均值 标准差 最小值 最大值
R_CFO - 0.0047 0.1319 - 0.5433 0.4283
R_PROD - 0.0144 0.226 - 1.092 0.715
R_DISX - 0.0041 0.1055 - 0.4357 0.4565
R_PROXY - 0.0003 0.3397 - 1.97 1.529
DA - 0.0002 0.1411 - 0.545 0.5241
SUSPECT 0.1191 0.3239 0 1
ROA 0.0384 0.0991 - 0.501 0.3044
LnA 21.10 1.448 7.409 28.28
DEBT 0.552 0.5411 0.049 4.793
INVREC 0.266 0.174 - 0.2362 0.976
MB 1.701 1.39 0.2306 70.27
RET 0.302 0.889 - 0.9093 16.119
行业代码 行业名称 样本数 样本占比 累积占比
A 农林牧渔 37 1.63 1.63
B 采掘 21 0.92 2.55
C 制造 1314 57.81 60.36
D 电力煤气及水 113 4.97 65.33
E 建筑 40 1.76 67.09
F 交通运输仓储 54 2.38 69.47
G 信息技术 126 5.54 75.01
H 批发零售贸易 198 8.71 83.72
J 房地产 185 8.14 91.86
K 社会服务 58 2.55 94.41
L 传播文化产业 11 0.48 94.90
M 综合类 116 5.10 100.00
Total 2273 100.00
年份 样本数 样本占比 累积占比
2002 182 8.01 8.01
2003 225 9.90 17.91
2004 252 11.09 28.99
2005 261 11.48 40.48
2006 257 11.31 51.78
2007 168 7.39 59.17
2008 233 10.25 69.42
2009 251 11.04 80.47
2010 203 8.93 89.40
2011 241 10.60 100.00
Total 2273 100.00
行业代码 行业名称 样本数 样本占比 累积占比
A 农林牧渔 339 1.78 1.78
B 采掘 462 2.42 4.20
C 制造 11534 60.47 64.67
D 电力煤气及水 664 3.48 68.15
E 建筑 346 1.81 69.96
F 交通运输仓储 714 3.74 73.71
G 信息技术 1456 7.63 81.34
H 批发零售贸易 1132 5.93 87.28
J 房地产 1123 5.89 93.16
K 社会服务 523 2.74 95.91
L 传播文化产业 142 0.74 96.65
M 综合类 639 3.35 100.00
Total 19074 100.00












R_CFO 与异常操控性费用 R_DISX 正相关，与异常
生产成本 R_PROD 和真实盈余管理总量 R_PROXY
负相关，说明微盈公司可能同时利用销售操控、生产
操控和费用操控进行盈余管理。可操控应计利润 DA
与 异 常 现 金 净 流 量 R_CFO 和 异 常 操 控 性 费 用









（1） （2） （3） （4） （5）
















































































控制 控制 控制 控制 控制







DA 0.0112 - 0.0151
0.0263***
（5.9922）
















DA - 0.0001 - 0.0015
0.0014
（0.4493）
- 0.0013 - 0.0011
- 0.0002
（- 0.875）
R_CFO - 0.001 - 0.028
0.027***
（9.163）













- 0.0007 - 0.0293
0.028***
（12.181）























值和中位值分别为 0.045 和 0.042，均显著高于非微
盈公司；异常操控性费用的均值和中位值分别为
-0.029 3 和-0.027，均显著低于非微盈公司；真实盈
























的假设 1 完全一致。此外，MB 的系数显著为正，说
明成长性越高的公司越可能进行盈余管理，这与






Wilcoxon rank- sum （Mann- Whitney）检验 Z 值，括号内为 t






























行业 控制 控制 控制 控制 控制
N 19073 19073 16419 19073 16419
（1） （2） （3） （4） （5）














































































行业 控制 控制 控制 控制 控制























进行盈余管理的公司 ROAt+1 较小；回归（3）中 ROAt+1
的系数显著为正，说明利用费用操控进行盈余管理




表 14 和表 15 给出了真实盈余管理与 ROAt+2







（1） （2） （3） （4） （5）
























































表 13 真实盈余管理与 ROAt+1
ROAt+1



































































行业和年份 控制 控制 控制 控制
N 16517 13884 16517 13884
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行业和年份 控制 控制 控制 控制
N 13971 11395 13971 11395




于 0.5%、大于 0 的公司定义为微盈公司，结论与前
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